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Una revisión de los diferentes métodos para la valoración de empresas y proyectos conduce a 
escenarios de incertidumbre donde algunos métodos tradicionales no incluyen variables de tipo 
aleatorio y que son necesarias para dar coherencia a la propuesta de valor de muchos proyectos en 
el tiempo. 
Desde la perspectiva de la gestión de proyectos, se hace necesario encontrar herramientas que 
ayuden y den línea a los tomadores de decisión, en este campo el modelo de Cox Ross Rubinstein 
ha sido esa luz, ha guiado este campo disciplinar desde las opciones financieras hasta su posterior 
aplicación en el campo de las opciones reales. 
El documento a continuación, responde a la necesidad de validar otros modelos y comparar con 
el ya establecido COX-ROSS-RUBINSTEIN (CRR), a fin de encontrar diferencia en los resultados 
de los MODELOS DISCRETOS DE VALORACIÓN DE RENDLEMAN-BATHER, JARROW-


















La toma de decisiones es un quehacer diario de las empresas, diferentes metodologías han 
abordado el tema desde los distintos ámbitos de la cotidianidad empresarial, cada disciplina ha 
diseñado medios y metodologías para dotar a la alta gerencia de las herramientas para este ejercicio 
entre ellas la psicología, las finanzas, la economía. En el campo financiero, se desarrollaron 
estudios orientados hacia la mitigación de los riesgos, optimización de los rendimientos y gestión 
de la incertidumbre de los derivados de activos financieros, para este fin se usan modelos 
financieros, que con el tiempo comenzaron a dar origen a nuevas aplicaciones en áreas como los 
proyectos. En este campo se complementaron metodologías estáticas que dejaban de lado la 
dinámica misma de la ejecución de un proyecto, además se aperturó el espacio a una serie de 
interrogantes que hacen parte del proceso de toma de decisiones y que no tenían una metodología 
que soportará la decisión; entonces las respuestas a las preguntas ¿Se puede expandir el proyecto?, 
¿es necesario contraer el proyecto?   O ¿Simplemente abandonar?, ¿Cuándo hacer qué? Estos 
cuestionamientos tan importantes se abordaron y dieron origen al desarrollo de una nueva 
disciplina denominada Opciones Reales, que desde el mismo desarrollo de los modelos financieros 
asimila sus conceptos para construir un conocimiento especializado en determinar y agregar valor 
a las coyunturas o flexibilidades que se presentan en el desarrollo de los proyectos o negocios. 
La valoración de opciones reales surge de la misma dinámica de la ejecución de los proyectos, 
que incluyó variables aleatorias, la gestión de estas hizo necesario el desarrollo de modelos que 
abordan el problema de la flexibilidad derivada y su cuantificación, adicionando la incertidumbre. 
Las metodologías tradicionales para la valoración de proyectos y empresas caen en la premisa 
de una realidad estática donde las variables aleatorias no son mesuradas de manera debida, es decir, 
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la capacidad de predecir la realidad y adaptarse a los cambios inesperados del mercado son 
limitadas e inmutables en el tiempo, con la inclusión de las opciones reales se aumenta la 
posibilidad de mitigar los riesgos. 
Así las cosas, para revisar el aporte de las opciones reales, revisamos la definición del Valor 
Presente Neto, que determina la capacidad de generación de valor en una inversión, cuyo origen 
se establece a partir de los valores futuros generados por la inversión descontados a una tasa que 
trae inmersa el riesgo del sector, en un periodo de tiempo que representa el ciclo de vida del activo 
o proyecto, la cual determina la pertinencia de la Inversión. La determinación de dicha pertinencia 
se logra al comparar la tasa de retorno contra la tasa oportunidad, ofreciendo lo siguiente: 
Tasa de retorno > tasa de oportunidad, lo que nos permite inferir la viabilidad financiera del 







− 𝐼         (1) 
Donde,  
I: Monto de la inversión inicial 
FCt: Flujo de caja esperado en el instante t 
r : Tasa de Descuento(Moreno, 2015) 
 Ante la evidente limitación que tiene la metodología tradicional del valor presente básico 
(Moreno, 2015), se hace necesario gestionar la cotidiana incertidumbre de los mercados 
globalizados y dinámicos mediante aplicación de metodologías que describan con mayor detalle 
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los posibles cambios que pueda tomar el desarrollo del proyecto, de allí surge la necesidad de 
representar la  realidad de manera más compleja y asumir que hay eventos coyunturales que se 
pueden adicionar a la valoración del proyecto.   
La importancia de medir los cambios que producen los eventos sobre la valoración de los 
proyectos, ha hecho que las opciones reales sean una herramienta para los tomadores de decisión 
mediante la inclusión de variables aleatorias nuevas que describan los posibles cambios en el 
desarrollo del proyecto y de esta manera predecir con un alto grado de eficacia el destino de sus 
empresas o proyectos, posicionando la disciplina como una herramienta privilegiada para la 
gestión de la incertidumbre. El resultado esperado se tradujo en un tipo de opción denominada 
chooser, que determina la posibilidad de ampliación, continuación, contracción, espera o abandono 
de los proyectos; lo anterior con el efecto de generación de valor para los stakeholders y sobre la 
cual será el eje del siguiente texto.  
 De manera progresiva a lo largo de los años setenta y ochenta del siglo XX, la valoración de 
opciones y su aplicación en las finanzas cuantitativas empezó a extenderse a otras áreas 
económicas. Resulta esencial mencionar el libro de “Options valuation and pricing: A simplified 
approach” desarrollado por Ross, Cox y Rubinstein (1979) que aplicaron por primera vez el 
modelo binomial. (Claveria Cariñeña, 2014), con ello se dio un punto de partida para que los 
investigadores asemejen  modelos y conceptos de la teoría financiera, para que se  aplicaran a la 
valoración de proyectos susceptibles a las variables del entorno. Con la aparición del modelo de 
Cox, Ross y Rubinstein se presentó una forma algebraica de fácil comprensión y manejo en el área 
financiera, la que después también se acogió para la valoración de proyectos. 
Si bien es cierto, estas técnicas han sido de gran ayuda para el desarrollo del estado del arte y 
han sido aceptadas por la comunidad dedicada al estudio de este tema, también es cierto que existen 
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otras metodologías que han sido estructuradas para dar respuesta al mismo cuestionamiento, ¿Cuál 
es la mejor opción para tomar?, ¿Cómo lograr determinar con el menor error posible esa opción?, 
para dar respuesta a estos interrogantes se deben revisar otros puntos de vista y apreciaciones del 
problema, para ello este documento abordará los modelos de valoración discretos  de Rendleman-
Bather  Jarrow-Rudd-Turnbull y Wilmot 1 y 2 de las opciones reales  en un proyecto, para lograr 
una comparación objetiva contra los métodos tradicionales:  binomial y Cox, Ross y Rubinstein, 
comparados sobre un estudio previo realizado en un proyecto petrolero con los métodos 
tradicionales antes nombrados. 
 
1. CAPITULO I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
Planteamiento del Problema 
Partiendo de la revisión del documento de Don Chance “A Sinthesis of Binomial Option Pricing 
Models for lognormally Distruted Assets”, se pretende implementar y comparar los modelos 
discretos de Rendleman-Bather , Jarrow-Rudd-Turnbull  y  Wilmott 1 y 2, para la  valoración de 
las opciones reales implícitas en un proyecto de campo petrolero, y que este trabajo permita validar 
la tesis de su autor quien en su documento afirma que no hay diferencia significativa entre los 
modelos, ya que estos se comportan igual en el límite y que esto concluye en la bondad única que 
tiene el modelo Black Scholes. 
Preguntas de Investigación 
¿Es pertinente la valoración de proyectos de inversión mediante opciones reales? 
¿Cuáles son los métodos más utilizados para la valoración de opciones reales y qué falencias 
pueden tener? 
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¿Qué modelos discretos alternativos para la valoración de opciones reales podemos considerar? 
¿Cuáles son las ventajas y desventajas de estos modelos alternativos? 




Implementar y comparar los modelos discretos de valoración de Rendleman-Bather  Jarrow-
Rudd-Turnbull y Wilmot 1 y 2, para la valoración de las opciones reales implícitas en un proyecto 
de un campo petrolero. 
 
Objetivos Específicos 
 Cuantificar el efecto de la generación de valor de cada método para determinar la 
pertinencia del uso de la herramienta. 
 Establecer las diferencias numéricas en la aplicación del modelo binomial y los propuestos 
RENDLEMAN BATHER, JARROW-RUDD-TURNBULL (RB-JRT) Y WILMOT 1 Y 2  
para el proyecto “ Aplicación de opciones reales en la valoración financiera de un campo 
petrolero” 
 Evaluar los métodos RENDLEMAN BATHER, JARROW-RUDD-TURNBULL (RB-
JRT) Y WILMOT 1 Y 2 para determinar la generación de valor . 
 Aceptar o rechazar la tesis de Don Chance autor de “A Sinthesis of Binomial Option 
Pricing Models for lognormally Distruted Assets 
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Justificación 
La necesidad de minimizar la incertidumbre de los proyectos ha hecho que se incorporen 
mecanismos de valoración para entender el desarrollo de las variables de tipo aleatorio que  la 
generan . La  gran cantidad de cálculos necesarios para la implementación de los métodos hizo 
difícil su apropiación, pero el avance de herramientas computacionales sofisticadas ha apoyado el 
cálculo matemático, y ahora podemos realizar cientos de cálculos en corto tiempo, trayendo como 
consecuencia la inclusión de estos análisis. Es así como a partir de la tecnología, podemos 
enriquecer el pronóstico y medida de los eventos futuros que en materia de crecimiento o 
contracción logre el mercado a partir del estudio sistemático de algunas variables. Algunas de 
ellas,  complejas por el desarrollo matemático   ofrecen una información invaluable para la toma 
de decisiones y es justo allí donde su valor es ilimitado para comprender y determinar cuál sería 
una probable actuación de los interesados. 
Se han hecho investigaciones, cuyo objeto ha sido determinar la validez y utilidad de algunos 
modelos matemáticos discretos, que describen eventos  como el precio y su volatilidad, de manera 
tal que se puedan determinar los rendimientos de un activo financiero y que sirvan como 
información para la toma de decisiones. Estos modelos han sido aplicados con posterioridad en la 
valoración de empresas y proyectos como extensión de su aplicación. Con relación a esta 
aproximación, podemos mencionar la existencia de los modelos Black-Scholes, Cox-Ross-
Rubinstein  y la simulación de montecarlo, que han sido utilizados de manera extensiva para el 
estudio de los casos de valoración de activos financieros. 
Este será el punto de partida de esta investigación,  el desarrollo conceptual del modelo Cox-
Ross-Rubinstein y  que servirá de elemento de comparación para determinar si los modelos 
RENDLEMAN-BATHER, JARROW-RUDD-TURNBULL (RB-JRT) Y WILMOT 1 Y 2 logran 
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tal eficacia en el pronóstico estándar aceptado y que logren aportar una mayor generación de valor 
a las flexibilidades, o si por el contrario estos no son los adecuados; todo esto será objeto en esta 
investigación y ofrecerá a los lectores otro punto de vista de la revisión que realizó en el trabajo 
de grado de Paola García titulado “Aplicación de Opciones Reales en la valoración financiera de 
un campo petrolero” del año 2017 y para lo cual se validarán y usarán los datos históricos que para 
este fin recolectó de (Magalhaes Junior, Da Silva Montezano, & Teixeira Brandao, 2007), estos 
permitirán  dar otra mirada de lo que sucedió y de manera tal, podamos comparar los resultados 
entre los modelos y así  determinar ventajas o desventajas en la aplicación. 
 
2. CAPITULO II. REVISION DE LITERATURA 
 
MARCO TEORICO 
El valor presente neto es la técnica tradicionalmente usada para la valoración de proyectos de 
inversión, esta indica que si al descontar los flujos futuros de un proyecto a una tasa de interés 
dada  este criterio considera efectuable un proyecto de inversión cuando el valor presente neto es 
positivo, es decir, cuando la totalidad de los flujos de caja esperados descontados a una tasa 
apropiada al riesgo del proyecto supera al coste de realizarlo. Por el contrario, si el valor presente  
neto fuese negativo, sería desaconsejable realizar el proyecto.(Mascareñas, 2005) Sin embargo, 
como lo muestra (Moreno, 2015) esta condición predispone a los tomadores de decisión  a suponer 
un modelo calculado en una realidad estática, sin posibilidad de cambios  o sin riesgo asociado a 
los cambios obtenidos de los comportamientos de factores externos como lo son: el mercado, el 
riesgo inherente a la administración, riesgos cambiarios entre otros. 
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La incorporación de la valoración de proyectos de inversión  mediante la técnica de opciones 
reales, ha traído consigo la posibilidad de incorporar activos reales (flujos de caja), la riqueza de 
modelos matemáticos un tanto complejos con el ánimo de medir el comportamiento futuro de los 
flujos en escenarios de incertidumbre y en los que se pudiesen incorporar variables que la técnica 
de VPN no se detiene a modelar y consecuentemente pudiesen generan algunos sesgos en la 
interpretación de los resultados (Hull, 2009). Según la afirmación de Copeland y Antikarov: 
Las opciones reales adquieren una importancia inigualable cuando concurren un alto 
grado de incertidumbre y los gerentes tienen la flexibilidad necesaria para responder a ella. 
El valor de las opciones reales respecto del Valor Presente Neto (VPN) es alto cuando el 
VPN es cercano a cero. Cuando se toman decisiones difíciles, es decir, cuando el VPN es 
cercano a cero, el valor adicional de la flexibilidad hace la gran diferencia (Copeland & 
Antikarov, 2001)  
Dentro del desarrollo de la teoría de opciones reales los conceptos importantes para su estudio 
según (Moreno, 2015) en su tratado determinó que una opción financiera es: 
Un tipo de contrato que otorga a su poseedor en derecho  y no una obligación para 
expandir, contraer, postergar o abandonar a un costo y tiempo determinado una oportunidad  
de venta (put) o compra (call)  de un activo subyacente,  sobre el cual se transan valores 
futuros sobre su posibilidad de aumentar su valor en el mercado o su posibilidad de generar 
valor, este se denomina valor de ejercicio o su denominación en inglés es STRIKE, valor 
que se calcula alcanzará el activo subyacente a una fecha determinada, si la opción solo se 
puede ejercer en la fecha prevista esta opción es de tipo europea, si por el contrario la 
opción se puede ejercer en cualquier momento entre el inicio y el final de la opción esta 
será de tipo americana.  
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Los factores que influyen sobre los valores futuros de las opciones son: i) la tasa libre 
de riesgo, que es el interés que paga el mercado por la opción y que no considera ningún 
tipo de riesgo, y ii) la volatilidad del activo, que es la desviación del crecimiento entre los 
precios de un periodo a otro. 
Se han elaborado una serie de trabajos académicos para incorporar opciones reales como técnica 
para la valoración de empresas, pero estas han estado enfocadas a la aplicación del modelo 
binomial, que si bien es cierto ofrece un punto de vista a la hora de tomar decisiones, también es 
cierto que no es la única técnica de opciones reales que se puede llegar a aplicar, en la revisión 
realizada  por (Chance, 2008)  se encuentran once modelos adicionales al binomial (Cox, Ross y 
Rubinstein), que valen la pena revisar  y comparar con aplicaciones hechas a industrias o proyectos 
para evaluar cual ofrece mayores beneficios para la toma de decisiones bajo incertidumbre y así 
corroborar en la práctica lo descrito por Chance en su documento acerca del desempeño nulo de 
los modelos en el límite y como otros no logran describir la volatilidad correcta que el autor 
considera externa y constante. 
 
Modelo Black-Scholes 
La fórmula de Black-Scholes es el resultado de una ecuación diferencial en derivadas parciales 
que manifiesta que el precio justo de una opción es el que produce un retorno sin riesgo dentro de 
la cartera neutralizada (Álvarez, 2004)  
La fórmula que satisfacen la ecuación diferencial de una call europea (2) y una put europea (3) 
que no hace pagos se expresan de la siguiente forma: 
𝑐 = 𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)        (2) 
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𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(−𝑑1)  (3) 
Donde,  
𝑑1 =
ln (𝑆0 𝐾⁄ + (𝑟 + 𝜎
2 2)𝑇⁄
𝜎√𝑇
      (4) 
𝑑2 =
ln (𝑆0 𝐾⁄ + (𝑟 − 𝜎
2 2)𝑇⁄
𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇    (5) 
N (d1, d2): Valor de la función de probabilidad acumulada de una distribución normal con media 
cero y desviación típica uno 
c: Call europea 
p : Put europea 
S0 : Precio de mercado en el tiempo cero 
K : Strike 
r : Tasa libre de riesgo. 
 : Volatilidad 
T : Tiempo de maduración de la opción. 
Fuente: (Hull, 2009) 
Dadas las expresiones 4 y 5 se calcula el valor de las variables d1 y d2, lo que permite calcular 
el valor de la put o call según sea el caso, ,  estas  opciones  no reparten dividendos y su plazo para 
ejercer es al vencimiento del contrato es decir se trata de un opción de tipo europea, surgiendo allí 
su principal deficiencia, pues las opciones de tipo americano tienen la característica de poder 
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ejercer el derecho en cualquier momento (Franco, 2017) de la vigencia del contrato, se reparten 
dividendos, la volatilidad no se considera constante en la práctica. 
Otras características y supuestos de las opciones europeas son: 
No hay costos de transacción o impuestos. 
La tasa de interés libre de riesgo es constante para todos los vencimientos. 
La acción no paga dividendos. 
La volatilidad se mantiene constante. 
Se permite la venta en corto. 
No hay oportunidades de arbitraje sin riesgo. 
Asume que los retornos se distribuyen bajo una función de probabilidad normal. 
Simulación de Montecarlo 
Es un método numérico que utiliza los datos obtenidos a partir de una muestra de una variable 
aleatoria, Este se basa en la simulación de miles de trayectorias que el valor del activo subyacente 
puede tomar durante la vida de la opción, dados los límites del cono de incertidumbre definido por 
la volatilidad del valor del activo. (Garcia, 2009). Aplicada a las opciones reales, se simulan las n 
trayectorias que determina el intervalo de confianza del experimento, así lleva el valor del activo 
real al termino pactado como plazo para ejercer la opción, al final de este proceso se halla el valor 
futuro del activo real y mediante la recombinación de la función de pagos descontada a tasa de 
riesgo libre retrocede en el tiempo para hallar el valor de la opción o flexibilidad del proyecto.  
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Grafico 1 Simulación de Montecarlo y Cono de Incertidumbre 
 
Fuente : (Garcia, 2009) 
Modelo Cox- Ross- Rubinstein 
De acuerdo con (Hernandez, 2010) el trabajo realizado en 1979 por Cox , Ross y Rubinstein  se 
basa en la posibilidad que tiene un activo financiero de generar cambios en el estado de su valor 
en dos vías únicamente: a la alza o a la baja, considerando la volatilidad conocida.  
Mediante  













  (8) 
𝜇: 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑐𝑖𝑜𝑛. 
𝑞: 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑛𝑒𝑢𝑡𝑟𝑎𝑙. 
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Fuente: A Synthesis Of Binomial Option Pricing Model For Lognormally Distributed Assets. 
Don Chance (2008) 
Podemos determinar el factor de alza (u) y el factor a la baja (d), la probabilidad neutral y la 
variación del tiempo. 
Rendleman-Bather -Jarrow-Rudd-Turnbull 
Este modelo asume los siguientes parámetros: 
Los retornos logarítmicos de la opción se calculan mediante la expresión 




sus soluciones   
𝑢 = 𝑒(𝑟−𝜎
2 2)⁄ ℎ+𝜎√ℎ, 𝑑 = 𝑒(𝑟−𝜎
2 2)⁄ ℎ−𝜎√ℎ  (10) 







  (probabilidad neutral) (11) 
como no se especifica el un valor para la probabilidad neutra q, esta se determina arbitrariamente 
como q= ½ 
Fuente: A Synthesis Of Binomial Option Pricing Model For Lognormally Distributed Assets. Don 
Chance (2008) 
Wilmot 1 Y 2 
El método Wilmott 1 asume que u*d=1, y las suposiciones de restricción sobre la media 
garantizan que no haya arbitraje y esto permite que se recoja bien la volatilidad en condiciones 
descritas en la fórmula para q, la convergencia en límite hace que la probabilidad neutral sea ½. 
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En el método Wilmott 2, se supone un valor constante para q =1/2, lo que propone una solución 
para las variables u y d, como se muestra en la ecuación, mantiene la restricción sobre la media 


























       (14) 
𝑢 = 𝑒𝑟ℎ (1 + √𝑒𝜎
2ℎ − 1) , 𝑑 = 𝑒𝑟ℎ (1 − √𝑒𝜎
2ℎ − 1)    (15) Wilmott 2 
Fuente: A Synthesis Of Binomial Option Pricing Model For Lognormally Distributed Assets. Don 
Chance (2008) 
Opciones Reales: 
De acuerdo con (Moreno, 2015), son las alternativas que presenta un proyecto durante su ciclo 
de vida y que al ser cuantificadas representan hitos de decisión presentes y futuros para la toma de 
decisiones. 
De acuerdo con la coyuntura que se advierta, las opciones se pueden clasificar en: 
-Opción de ampliación o crecimiento 
-Opción de reducción o contracción  
-Opción de diferimiento  
-Opción de abandono 
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-Opción de cierre temporal 
Existe una técnica que se aplicará en este caso estudio que combina todas las anteriores en una 
sola y se denomina opción de selección “Chooser”, que nos brinda un sentido integral en la visión 
del proyecto y simplifica los cálculos, seleccionando la opción que mayor valor aporte al VPNbásico 
en un momento dado en la línea de tiempo del proyecto. Para los valores terminales la función de 
pagos sería expresada como 
Max( S0 u(n-i)di, FC(S0 u(n-i)di )+AOC,VS, FE(S0 u(n-i)di )-CA) (16) 
Para encontrar el valor del VPNbásico +Opción Real se desarrolla el proceso de inducción hacia 
atrás mediante la siguiente ecuación  
Max( FC(S0 u(n-i)di )+AOC,VS, FE(S0 u(n-i)di )-CA, Descuento(pNeutral(S1 
u(n+1))+Complemento(S1 dn+1))  (17) 
Donde:  
S0 u(n-i)di : Valor del subyacente en una posición determinada. 
VS: Valor de Salvamento 
FC: Factor de Contracción 
AOC: Ahorros en Costos de Overhead y Variables. 
FE: Factor de Expansión 
CA: Costo de Adquisición 
P: Probabilidad neutral 
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La probabilidad de riesgo neutral es la probabilidad que tiene el inversionista de no recibir 
compensación extra por arriesgarse al invertir en el proyecto cubriéndose con opciones, debido a 
que solo recibirá la tasa de interés libre de riesgo (Lopez Sherman, 2004) 
  
3. CAPITULO III. DISEÑO METODOLOGICO. 
Como se mencionó en los objetivos, se diseñará una memoria de cálculos en una hoja 
electrónica, en la cual se pondrá a disposición los datos históricos de un proyecto del sector 
petrolero incluidos en el documento “Aplicación de opciones reales en la valoración financiera de 
un campo petrolero” (García E., 2017), de los datos publicados sobre las empresas muestreadas en 
el documento Valuation of onshore mature oil fields: The new bidding round in Brazil. Rio de 
Janeiro (Magalhaes Junior, Da Silva Montezano, & Teixeira Brandao, 2007). Estos datos se 
modelarán en la metodología Cox- Ross- Rubinstein, Rendleman-Bather-Jarrow-Rudd-Turnbull y 
Wilmott 1 Y 2 en escenarios de igual intervalo de tiempo correspondientes a  cien (100), cincuenta 
(50) y veinticinco (25)  pasos para estudiar los comportamientos de cada uno.   
 
METODOLOGIA 
Mediante simulación de Montecarlo se validaran los datos del modelo financiero, del 
documento Aplicación de opciones reales en la valoración financiera de un campo petrolero” 
(García E., 2017), para ello se procede a: En primer lugar, a calcular el valor presente básico 
(Moreno, 2015) mediante la aplicación de la simulación de Montecarlo, donde se establecerá 
teniendo en cuenta la serie de datos históricos del precio de venta del petróleo Brent, en el periodo 
comprendido entre el 31 de enero de 2006 y el 29 de diciembre de 2017, de allí se obtendrá  la 
variación diaria de los precios con el fin de determinar estacionalidades mediante modelos de 
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promedio móvil y suavización exponencial con los que se busca comprobar la tendencia y 
estacionalidad de la serie de datos, por otro lado se verificara la  independencia mediante pruebas 
estadísticas chi cuadrado y Anderson Darling  y de esta manera concluir que tipo de tratamiento 
se da a esta variable usando crystal ball. 
Luego de haber concluido el paso anterior, se procederá a la construcción del flujo de caja en 
un periodo de 10 años, de acuerdo con los supuestos establecidos en el referido estudio (García E., 
2017) para  tener una aproximación bastante decente a la volatilidad del flujo de caja del proyecto 
de la empresa petrolera, para este fin se harán 5.000 simulaciones con un nivel de confianza no 
menor de 95%, que garantice captar de la mejor manera la volatilidad del experimento. Al flujo de 
caja utilizado para hallar el VPNbásico se le aproxima para obtener los retornos logarítmicos del 
valor presente , a este proceso lo llamaremos variable intermedia equis (X).  
𝑋 = 𝐿𝑁 (
𝑉𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑡1
𝑉 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑐𝑜
)  (18) 
𝑋: Variable intermedia X 
𝑉𝑑𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒 = 𝐶𝐵. 𝐺𝑒𝑡𝐹𝑜𝑟𝑒𝑆𝑡𝑎𝑡𝐹𝑁(𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝐸𝑄𝑈𝐼𝑆; 5) (19) 
𝑉𝑑𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒: Volatilidad Decente 
 
Mediante un análisis de remuestreo se caracteriza la volatilidad decente como la desviación 
estándar de la variable X, en un numero de 1.000 experimentos. Se prosigue con la realización de 
los cálculos intermedios para encontrar las variables up, down, probabilidad neutral, descuento y 
complemento para los modelos objeto del estudio. 
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 Con la construcción del árbol binomial de incertidumbre de una call europea, en el cual se 
reflejarán el valor del proyecto en el tiempo, vinculado a una función de probabilidad del alza o 
de baja en el precio (bifurcación del comportamiento del precio del subyacente) y allí determinar 
los valores terminales de la bifurcación del derivado mediante las ecuaciones 16 y 17 
 y así cumplir con la siguiente expresión                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           
VPNtotal= VPNbásico + Opción Real  (20) (Moreno, 2015) 
 La opción real se calculará dependiendo del modelo a usar, así que tomaremos los datos de los 
cálculos intermedios y se podrán ejecutar los pasos correspondientes en un número de 25,50, y 
100, para comparar el aporte de valor de las opciones reales resultado de la aplicación de cada 
modelo en particular. 
 
4. CAPITULO IV. ANALISIS DE RESULTADO Y PROPUESTA DESARROLLO. 
 
Para la elaboración del flujo de caja del proyecto, se procedió a la obtener los datos 
históricos del precio del petróleo Brent (Investing.com, 2018) luego ordenar los datos históricos 
de los precios de petróleo tipo Brent, en el periodo comprendido entre el 31 de enero de 2006 y el 
29 de diciembre de 2017, ordenados del más antiguo al más reciente. Se efectuaron las pruebas 
estadísticas necesarias para determinar la estacionalidad  y tendencia de los datos los cuales no 
presentaron  evidencia de ello, como se muestra  en la gráfica 3, lo que llevó a realizar las pruebas 
de independencia estadística y un ajuste de bondad a una función de distribución de probabilidad, 
para el caso se usó el complemento de Crystal Ball, con la que se pudo ajustar la muestra de los 
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precios del petróleo a una distribución gamma como se muestra en las tablas 3, 4 y 5; y se ilustra 
en el gráfico 4. 
Grafica 2. Comportamiento Precio Petróleo Brent 
 
Fuente: Elaboración propia 
Grafica 3 Datos Históricos Estacionalidad Precio Petróleo Brent 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Tabla 1. Datos históricos estacionalidad Precios Petróleo Brent 
 
Estadísticas   Datos históricos    
Valores de datos 3076    
Mínimo  27,88    
Media  80,52    
Máximo  146,08    






Comportamiento Precio Petroleo Brent
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Ljung-Box  396.564,28 (Sin tendencia) 
Estacionalidad  No estacional (Detección automática) 
Valores filtrados   0    
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Tabla 2. Precisión de previsión 
 
Método   Rango     MAPE 
Tendencia desechada no estacional Mejor   1,38% 
Suavizado exponencial doble 2.º   1,38% 
Suavizado exponencial simple 3.º     1,39% 
      
Método   U de Theil     Durbin-Watson 
Tendencia desechada no estacional 0,9999   1,97 
Suavizado exponencial doble 1,01 *  1,98 
Suavizado exponencial simple 0,9977     1,99 
     * - Advertencia: U de Theil > 
1,0 
Fuente: Elaboración propia 
 




       
Serie de datos         
PRECIO 
PETROLEO 




K – S 
K – S 
Valor 
P 




o Valor P 
Parámetros 






57,7847 0,000 0,1265 0,000 1942,7555 0,000 
Más probable=67.65944, 
Escala=22.80996 






58,8848 0,000 0,1283 0,000 1914,4915 0,000 
Media=80.71483, Desv 
est=28.64899, Ubicación=0 




 Logística 71,3925 0,000 0,1195 0,000 1947,5709 0,000 
Media=79.99591, 
Escala=16.3438 





84,2190 0,000 0,1238 0,000 1789,3524 0,000 
Más probable=93.73161, 
Escala=24.454 




 Uniforme 169,0109 0,000 0,1876 0,000 1997,3095 0,000 
Mínimo=27.84159, 
Máximo=146.11841 
 t de Student 231,7930 --- 0,1789 --- 5974,4551 0,000 
Punto medio=80.5184, 
Escala=10.72612, Grados de 
libertad=1 




 Pareto 586,8534 --- 0,3246 --- 7311,7750 0,000 
Ubicación=27.8709, 
Forma=0.99601 
 Exponencial 634,3207 0,000 0,3779 0,000 6410,1990 0,000 Tasa=0.01242 
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Fuente: Elaboración Propia 
 
 
El mejor ajuste se tomó como el menor valor de la prueba Anderson Darling, dada la necesidad 
de encontrar los mejores parámetros que describan la procedencia de los datos en una prueba 
paramétrica. 
Tabla 4 Resultados Ajuste Precio Petróleo Brent 








Valor P: 0,000 
  




Fuente: Elaboración Propia 
 
 
Grafico 4 Distribución Gamma Ajuste Precio Petróleo Brent 
 




Tabla 5. Estadísticas Ajuste Precio Petróleo Brent 
Estadística Distribución Gamma 
Pruebas '--- 








Coeficiente de variación 0,3414 
Mínimo 14,67 
Máximo ∞ 
Error estándar medio '--- 
Fuente: Elaboración Propia 
 
 
Encontrando diferencias con el citado estudio de (García E., 2017), en la manera de obtener el 
valor medio del precio y poder iniciar la tanda  de simulación.  
Tabla 6. Variables del Modelo Financiero 
Descripción Valor Fuente 
Las reservas de petróleo se extinguirán en 10 años  
Inversión Inicial en Equipos US $ 800.000  
Pozos de Producción a aperturar 4  
Costo de apertura de pozos US $ 500.000  
Costo de Intervenciones al pozo cada dos años US $100.000 /año  
Costo mantenimiento anual US $ 50.000  
Costo Estimado de Participación en la Licitación US $ 100.000  
Reservas iniciales de petróleo 200.000 barriles  
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Regalías 
5% de los ingresos 
por barril 
 
Tasa impositiva 34%  
Costo variable por barril US $8  
Costo de Capital  10%  
Tasa libre de riesgo 2,98%  
Fuente: (Magalhaes Junior, Da Silva Montezano, & Teixeira Brandao, 2007) citado por (García 
E., 2017),  (Investing.com, 2018) 
Después de simular el flujo de caja del proyecto 1000 veces, se produce el valor presente Básico 
que para el proyecto del campo petrolero fue de $ 3.586.309 de dólares, con una volatilidad de 




Tabla 7. Flujo de Caja Del Proyecto 
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PERIODOS (AÑOS) 
ITEM  0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Reservas    200.000    168.000     138.000    111.000      87.000       65.000       46.000       30.000       17.000         7.000  
Producción (barriles de petróleo)     32.000     30.000       27.000       24.000       22.000      19.000       16.000      13.000       10.000         7.000  
Precio Barril   80,52 80,52 80,52 80,52 80,52 80,52 80,52 80,52 80,52 80,52 
Reparación de Pozos           500.000                      
Intervenciones       100.000      100.000      100.000      100.000     
Mantenimiento       50.000    50.000      50.000       50.000       50.000       50.000       50.000      50.000       50.000      50.000  
Facilities    800.000                      
Costo Barril     256.000   240.000   216.000    192.000     176.000    152.000     128.000    104.000       80.000       50.000  
Ingresos Barril    2.576.589  2.415.552  2.173.997  1.932.442  1.771.405  1.529.850  1.288.294  1.046.739     805.184     563.629  
Licitación Media           100.000                      
Despojar/Divest           800.000                      
Regalías 5%    128.829    120.778    108.700      96.622       88.570       76.492      64.415       52.337       40.259       28.181  
Utilidad Antes de Impuestos   2.141.759  1.904.774  1.799.297  1.493.820  1.456.835  1.151.357  1.045.880     740.402     634.925     435.447  
Tasa Impositiva 34%      728.198     647.623     611.761     507.899    495.324    391.461     355.599     251.737     215.874    148.052  
Utilidad Neta 2.200.000  1.413.561  1.257.151  1.187.536     985.921     961.511     759.896     690.281     488.665     419.050     287.395  
              
Valor Presente de Los Flujos de Caja 2.200.000  1.285.056  1.038.968     892.213     673.397     597.023     428.941     354.223     227.966     177.718     110.803  
Tasa de descuento 10%           
Valor Presente del Proyecto  3.586.309            
TIR 53,33%           
            
Valor Presente Estático 5.786.309  1.285.056  1.038.968   892.213   673.397    597.023    428.941    354.223     227.966    177.718    110.803  
Valor Presente t+1  6.364.940  1.413.561  1.142.865  981.435  740.737  656.725  471.835   389.645   250.763   195.490   121.884  
            
Variable intermedia EQUIS 0,09531018           
            
Volatilidad  15,13%          
            
 Fuente: Elaboración Propia
Grafico 5.  Desviación Estándar – Volatilidad  
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Tabla 8. Estadística Desviación Estándar - Volatilidad 
Estadística  Valores de previsión 
Pruebas  1.000 
Caso base  '--- 
Media  0,15 
Mediana  0,15 
Modo  '--- 
Desviación estándar  0,00 
Varianza  0,00 
Sesgo  -0,0641 
Curtosis  2,71 
Coeficiente de variación  0,0100 
Mínimo  0,15 
Máximo  0,16 
Error estándar medio 0,00 
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Grafica 6. Resultado Grafico Simulación Valor del Proyecto. 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Teniendo en cuenta los resultados de la simulación que se muestran en la tabla 7 y el gráfico 6, 
tenemos el punto de partida para iniciar la valoración por opciones reales, y estos datos se muestran 
en la tabla 9.   
Tabla 9. Datos de Entrada  
DATOS DE ENTRADA  
Volatilidad 15,13% 
Valor del Proyecto 3.586.309  
Tasa Libre de Riesgo 2,98% 
Plazo                  10,0  
Pasos                   100  
Factor de Expansión                    1,2  
Costo de Expansión            400.000  
Factor de Contracción                  0,80  
Ahorro            340.000  
Salvamento            800.000  
Fuente: Elaboración Propia, (García E., 2017) 
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Luego se procedió a la elaboración de los cálculos intermedios por cada uno de los modelos 
tabla 10,11 y 12 dependiendo de la cantidad de pasos, es decir, se obtuvo un valor para u, d y la 
probabilidad de riesgo neutral para cada uno de los modelos con 25, 50 y 100 pasos, las demás 
estarán disponibles en la memoria de cálculo adjunto a este documento. 
Tabla 10. Cálculos Intermedios (100 pasos) 
CALCULOS 






 Delta T  0,1 
 
0,1 0,1 0,1 
 UP  1,049007682 1,050934846 1,049203532 1,050999362 
 DOWN  0,953281865 0,951533774 0,95310392 0,954969527 
 P Neutral  0,519218126 0,517606799 0,519050215 0,5 
 Complemento  0,480781874 0,482393201 0,480949785 0,5 
 Descuento  0,997024436 0,997024436 0,997024436 0,997024436 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
Tabla 11. Cálculos Intermedios (50 pasos) 
CALCULOS 






 Delta T  0,2 0,2 0,2 0,2 
 UP  1,070004182 1,073939267 1,070568632 1,074122807 
 DOWN  0,934575787 0,931151352 0,934083038 0,937832785 
 P Neutral  0,527230714 0,524039057 0,526757119 0,5 
 Complemento  0,472769286 0,475960943 0,473242881 0,5 
 Descuento  0,994057726 0,994057726 0,994057726 0,994057726 






Tabla 12. Cálculos Intermedios (25 pasos) 
CALCULOS 






 Delta T  0,4 0,4 0,4 0,4 
 UP  1,100417117 1,108525866 1,102055866 1,109050167 
 DOWN  0,908746315 0,902098932 0,907395016 0,914932486 
 P Neutral  0,538658002 0,532354921 0,537325869 0,5 
 Complemento  0,461341998 0,467645079 0,462674131 0,5 
 Descuento  0,988150762 0,988150762 0,988150762 0,988150762 
Fuente: Elaboración propia 
 
Con los cálculos intermedios se realizó el árbol binomial de cada uno de los modelos y cada 
uno de estos devolvió el valor presente neto básico más el valor de la flexibilidad, esto está 
coleccionado en la tabla 10.  
























CRR  $   4.010.681   $   4.010.618   $   4.010.567  
RB-JRT  $   4.012.667   $   4.011.936   $   4.011.572  
WILMOTT_1  $   4.010.597   $   4.010.799   $   4.010.657  




DE VALOR  
CRR 11,8% 11,8% 11,8% 
RB-JRT 11,9% 11,9% 11,9% 
WILMOTT_1 11,8% 11,8% 11,8% 
WILMOTT_2 11,8% 11,8% 11,8% 




















 VPbásico + 
Opción Real 
(WILMOTT 
1)(100 pasos)  
 VPbásico + 
Opción Real 
(WILMOTT 
2) (100 pasos)  
15,13%  $     4.010.567   $     4.011.572   $     4.010.657   $     4.010.556  
5%  $     4.006.650   $     4.006.650   $     4.006.650   $     4.006.650  
10%  $     4.006.782   $     4.006.940   $     4.006.790   $     4.006.777  
15%  $     4.010.372   $     4.011.337   $     4.010.460   $     4.010.370  
20%  $     4.023.206   $     4.024.361   $     4.023.460   $     4.023.393  
25%  $     4.045.489   $     4.045.240   $     4.045.966   $     4.046.036  
30%  $     4.075.885   $     4.072.548   $     4.076.697   $     4.077.181  
35%  $     4.115.341   $     4.107.028   $     4.116.647   $     4.117.062  
40%  $     4.160.658   $     4.145.650   $     4.162.636   $     4.164.225  
45%  $     4.211.516   $     4.188.071   $     4.214.294   $     4.216.950  
50%  $     4.265.777   $     4.232.472   $     4.269.666   $     4.273.758  
55%  $     4.321.600   $     4.278.835   $     4.326.441   $     4.332.134  
60%  $     4.377.716   $     4.324.361   $     4.384.023   $     4.391.456  
65%  $     4.433.871   $     4.369.187   $     4.441.284   $     4.449.395  
70%  $     4.487.165   $     4.413.927   $     4.495.729   $     4.506.239  
Fuente: Elaboración Propia 
 
Tabla 15. Tabal de datos VPNtotal con diferentes valores de volatilidad (50 pasos) 
VOLATILIDAD  








 VP + OPCION 
(WILMOTT 
1)(50 pasos)  
 VP + 
OPCION 
(WILMOTT 
2) (50 pasos)  
15,13% $   4.010.618 $   4.011.936 $   4.010.799 $   4.010.644 
5%  $   4.006.650   $   4.006.650   $   4.006.650   $   4.006.650  
10%  $   4.006.784   $   4.007.024   $   4.006.801   $   4.006.772  
15%  $   4.010.424   $   4.011.732   $   4.010.600   $   4.010.411  
20%  $   4.023.132   $   4.024.621   $   4.023.594   $   4.023.563  
25%  $   4.045.655   $   4.045.312   $   4.046.584   $   4.046.572  
30%  $   4.076.174   $   4.071.484   $   4.077.798   $   4.078.608  
35%  $   4.115.049   $   4.103.059   $   4.117.762   $   4.119.598  
40%  $   4.160.518   $   4.139.741   $   4.164.383   $   4.168.449  
45%  $   4.212.306   $   4.178.217   $   4.218.033   $   4.222.896  
50%  $   4.265.811   $   4.220.242   $   4.273.282   $   4.281.154  
55%  $   4.322.133   $   4.261.175   $   4.332.065   $   4.341.972  
60%  $   4.377.709   $   4.302.581   $   4.389.668   $   4.404.709  
65%  $   4.431.112   $   4.343.346   $   4.445.657   $   4.466.504  
70%  $   4.484.870   $   4.381.796   $   4.502.842   $   4.526.164  
Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 16. Tabal de datos VPNtotal con diferentes valores de volatilidad (25 pasos) 
 
VOLATILIDAD  








 VP + OPCION 
(WILMOTT 
1)(25 pasos)  
 VP + 
OPCION 
(WILMOTT 
2) (25 pasos)  
15,13%  $   4.010.681   $   4.012.667   $   4.010.597   $   4.010.697  
5%  $   4.006.650   $   4.006.650   $   4.006.650   $   4.006.650  
10%  $   4.006.767   $   4.007.211   $   4.006.781   $   4.006.748  
15%  $   4.010.481   $   4.012.452   $   4.010.345   $   4.010.500  
20%  $   4.023.310   $   4.025.677   $   4.023.120   $   4.023.695  
25%  $   4.045.691   $   4.045.196   $   4.047.601   $   4.047.668  
30%  $   4.075.571   $   4.069.455   $   4.078.594   $   4.080.948  
35%  $   4.114.780   $   4.098.081   $   4.118.115   $   4.122.988  
40%  $   4.160.068   $   4.130.794   $   4.168.255   $   4.176.120  
45%  $   4.213.071   $   4.164.811   $   4.224.892   $   4.233.920  
50%  $   4.267.752   $   4.201.837   $   4.282.826   $   4.297.889  
55%  $   4.321.717   $   4.238.487   $   4.340.766   $   4.365.422  
60%  $   4.377.362   $   4.273.193   $   4.402.889   $   4.432.619  
65%  $   4.433.837   $   4.305.795   $   4.463.573   $   4.500.182  
70%  $   4.486.985   $   4.336.560   $   4.520.951   $   4.573.062  




En las grafica 7 a 14, podemos observar que los modelos no presentan variación significativa 
en lo que respecta al modelo CRR, y los aportes al valor presente son muy consistentes en un 12% 






Grafica 7. Superposición Valor del proyecto Vs Valor del proyecto con Opción Chooser CRR 
(100 pasos) 
 
Fuente: Elaboración Propia 
 
Grafica 8. Superposición Valor del Proyecto Acumulada Vs Valor de la Empresa con Opción 
Chooser Acumulada CRR (100 pasos) 
 





Grafica 9. Superposición Valor del proyecto Vs Valor del proyecto con Opción Chooser RB-
JRT(100 pasos) 
 
Fuente: Elaboración Propia 
 
Grafica 10. Superposición Valor del Proyecto Acumulada Vs Valor de la Empresa con Opción 
Chooser Acumulada RB-JRT  (100 pasos) 
 




Grafica 11. Superposición Valor del proyecto Vs Valor del proyecto con Opción Chooser 
WILMOTT 1(100 pasos) 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Grafica 12. Superposición Valor del Proyecto Acumulada Vs Valor de la Empresa con Opción 
Chooser Acumulada WILMOTT 1  (100 pasos) 
 




Grafica 13. Superposición Valor del proyecto Vs Valor del proyecto con Opción Chooser 
WILMOTT 2 (100 pasos) 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
Grafica 14. Superposición Valor del Proyecto Acumulada Vs Valor de la Empresa con Opción 
Chooser Acumulada WILMOTT 2 (100 pasos) 
 





La pertinencia para la valoración de proyectos mediante las opciones reales ofrece una 
diferencia comparativa con el VPN básico, dada la capacidad de generar escenarios futuros donde 
el análisis al  valor del proyecto, se enriquece dada la presunción de situaciones hipotéticas, en 
donde la gestión juega papel preponderante para guiar a los tomadores de decisión en  la 
incertidumbre del desarrollo y rumbo de los proyectos durante su ciclo de vida, traducido en 
importantes márgenes para el aumento ó disminución según sea el caso, de las utilidades del 
proyecto, que bien gestionadas podrían inducir a la toma certera de decisiones corporativas. En 
este caso en promedio los aportes aumentaron el 11.89% a la valoración de este proyecto en 
particular con relación a la VPN básico, usando los mismos supuestos para el cálculo de las 
variables intermedias e indistintamente del método usado.  
Se comprueba la utilidad de los modelos de opciones reales, como un aporte o agregación de 
valor al incorporar en el análisis escenarios en los cuales se puede hacer una alta inferencia del 
futuro o expectativa del proyecto que se está evaluando, dando a la evaluación de alternativas 
posibilidades factibles para encontrar puntos medios o tendenciales para mejorar o descartar las 
posibilidades de los inversionistas. 
La hipótesis del autor del documento guía A Sinthesis of Binomial Option Pricing Models for 
lognormally Distruted Assets”, se acepta dado que los valores finales de la implementación de los 
modelos no presentan diferencias significativas con los obtenidos desde el modelo CRR, y se 
puede determinar que el uso del modelo CRR es más eficiente a la hora de brindar un algebra más 
sencilla y de fácil comprensión. 
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Al demostrarse que no hay diferencia significativa entre los valores obtenidos de los modelos 
con los datos de entrada del documento “Aplicación de opciones reales en la valoración financiera 
de un campo petrolero” con los obtenidos de comparar y aplicar los modelos estudio del presente 
documento y las posteriores variaciones que de este se realizaron en la volatilidad y el plazo de la 
opción  ,  cabe la posibilidad ampliar su estudio al introducir variables como la probabilidad de 
éxitos en las perforaciones de los pozos del campo petrolero, la cantidad de reservas y la vida útil 
de cada locación para incluir en un escenario más complejo, con el ánimo de captar con mayor 
detalle la volatilidad de los flujos de caja y hacer una valoración más completa del proyecto. 
Es importante resaltar la aplicación de esta metodología en otros sectores para proyectos 
específicos y así determinar sesgos entre datos, La aplicabilidad en otros sectores de la industria o 
proyectos de inversión está dada por la cantidad de datos históricos que posea para dar un vistazo 
a la captura de la volatilidad y así determinar cuál de estos modelos pudiese llegar a ser más útil 
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1. Modelo Financiero. 
2. Histórico Precios Petróleo Brent. 
3. Informe de Bondad del Ajuste. 
4. Informe de Suposiciones. 
5. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo CRR 100 pasos 
6. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo CRR 50 pasos. 
7. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Opciones Modelo CRR 25 pasos 
8. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo RB-JRT 100 pasos 
9. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo RB-JRT 50 pasos 
10. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo RB-JRT 25 pasos 
11. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo WILMOTT 1 100 pasos 
12. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo WILMOTT 1 50 pasos 
13. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo WILMOTT 1 25 pasos 
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14. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo WILMOTT 2 100 pasos 
15. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
Modelo WILMOTT 2 50 pasos 
16. Árbol Binomial del Valor del Proyecto y Árbol del Valor del Proyecto con Opción Chooser 
WILMOTT 2 25 pasos 
